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NOVAS REGRAS
DA NACIONALIDADE
E O FUTURO
DO INVESTIMENTO
EM PORTUGAL.
ESTARA A CONFIANGA
EMRISCO?

O Governo apresentou trés propostas relativas a entrada
de cidadaos estrangeiros em Portugal. Uma das principais
polémicas recai sobre os vistos gold, ja que o aumento do
prazo minimo de residéncia pode penalizar investidores.
Advogados alertam para riscos de litigios e impacto nos fundos
de investimento. Além das consequéncias juridicas, ha receio
de que a instabilidade legislativa afete a reputacao de Portugal
como destino seguro para o investimento estrangeiro.

TEXTO FREDERICO PEDREIRA
FOTOGRAFIAS D.R.
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Foi em junho que o Governo entregou na Assembleia
da Republica trés propostas relativas a entrada de
cidadéos estrangeiros em Portugal. Uma altera a Lei
da Nacionalidade, aumentando os prazos de resi-
déncia minima. Outra muda a Lei de Estrangeiros,
revendo os vistos para procura de trabalho e as
regras do reagrupamento familiar. E a terceira prevé
a criacdo de uma policia de fronteiras.

Mas estas propostas criaram alguma preocupacéo,
principalmente junto dos detentores de Autorizagdo
de Residéncia para Atividade de Investimento (ARI),
ou por outras palavras, detentores de vistos gold.
Segundo as propostas, por exemplo, os requerentes
passam a ter de investir entre 250 a 500 mil euros
em atividades de investigacdo, em fundos de inves-
timento ou na criacdo de uma entidade comercial.

Mas vamos por partes. A proposta de alteracao
a Lei da Nacionalidade prevé que o prazo minimo
de residéncia legal aumente dos atuais cinco anos
para sete anos no caso dos cidaddos com origem
em paises de lingua oficial portuguesa, e para dez
anos no caso dos demais. Segundo a associada
da Paxlegal, Rita Correia Nunes, esta alteragdo
ndo é compativel com o principio da protegdo da
confianga e da seguranca juridica, uma vez que
alterar as regras a meio do percurso, “sobretudo
sem prever um regime de transicdo claro”, quebra

“Essa incerteza
compromete a confianca
dos investidores no
ordenamento juridico
portugués e pode levar
a deslocacgao de capital
para jurisdicoes com
maior previsibilidade
e consisténcia
normativa”

Rita Correia Nunes
Associada da Paxlegal
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essa confianga e compromete a previsibilidade e a
estabilidade do ordenamento juridico.

“Muitas pessoas estrangeiras que vivem em
Portugal, trabalham, constituem familia e planeiam
aqui o seu futuro fazem-no com base na legislacdo em
vigor, acreditando legitimamente que, ao completarem
cinco anos de residéncia legal, poderdo requerer a
nacionalidade portuguesa”, refere a advogada.

Contudo, a managing partner da LVP Advogados,
Joana Torres Fernandes, defende que se a alteracdo
em causa s6 produzir efeitos apds a entrada em
vigor da lei, ndo existe qualquer violacdo direta
desses principios. “Qualquer aplicagdo retroativa
configuraria uma violacdo grave da protegdo da
confianca e da seguranca juridica”, admite.

Joana Torres Fernandes considera que existe o
risco de estas alteragdes serem aplicadas a processos
ja iniciados ou investimentos ja feitos, mas destaca
uma situagdo “particularmente delicada”: no caso
dos processos de ARI.

“O programa foi concebido para ter um ciclo de
cinco anos. O investidor compromete-se, por decla-
ragdo de honra, a manter o investimento durante
esse periodo. Com a proposta de aumento para dez
anos, teria de manter a autorizagdo ativa por quase
o dobro do tempo. Mais renovagdes, mais custos e
mais requisitos minimos de permanéncia (14 dias a
cada dois anos). No caso de fundos de investimento,
as taxas da AIMA sdo elevadas e cobradas de dois
em dois anos”, revela.

Caso seja estendido o prazo para 10 anos, Rita
Correia Nunes explica que os investidores que ja
submeteram os pedidos de ARI podem invocar o
principio da boa-fé para se protegerem. Ainda assim,
sublinha que essa prote¢do néo é automatica.“Exige
uma apreciacdo judicial caso a caso, na qual se
demonstre que existia uma confian¢a fundada na
manutencdo do quadro legal em vigor e que essa
confianca foi frustrada por uma mudanca abrupta
e prejudicial”, nota.

A Advocatus, Joana Torres Fernandes explica que
ter uma ARI significa ter direitos de residéncia e nédo
um “passaporte garantido”, beneficiando apenas dos
direitos diretamente associados a autorizagdo, como
viver legalmente em Portugal e circular no Espaco
Schengen. “O prazo de cinco anos para requerer a
nacionalidade néo é exclusivo dos investidores, apli-
cando-se a qualquer residente legal. Criar um regime
de excecdo apenas para uma categoria de residentes
néo se justifica juridicamente”, acrescenta.

A managing partner da LVP partilha também um
facto que “néo pode ser ignorado”: existem investidores
a espera do primeiro titulo de residéncia desde 2021.
“Penalizd-los agora, quando a prépria administracdo
estd a tentar reduzir pendéncias, é incompreensivel
do ponto de vista da boa-fé administrativa”, refere.
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Tanto a Constituicdo da Republica Portuguesa
(CRP) como o Direito da Unido Europeia oferecem
alguns tipos de protecdo para estes casos. Por
exemplo, a CRP consagra principios fundamentais
como a legalidade, a seguranca juridica e a pro-
tecdo da confianca, os “quais sdo essenciais para
assegurar que alteragdes legislativas ndo prejudi-
quem injustamente aqueles que basearam as suas
decisdes em regras anteriormente vigentes”, diz
Rita Correia Nunes.

J4 no plano europeu, a associada da Paxlegal
refere que a Carta dos Direitos Fundamentais da
Unido Europeia protege também direitos essenciais
a seguranca juridica e a protecdo da confianca legi-
tima. “Adicionalmente, alteracdes legislativas que
comprometam expectativas legitimas criadas por
regimes anteriores podem ainda ser contestadas
com base na violacdo do principio da proporciona-
lidade (artigo 5.° do Tratado da Unido Europeia),
principio este também essencial para garantir a
estabilidade e previsibilidade do ordenamento
juridico da Unido Europeia”, acrescenta.

Ainda assim, Joana Torres Fernandes deixa um
alerta: “a suposta “promessa” de nacionalidade
associada ao ARI tem natureza politica, ndo juri-
dica. A via judicial serd sempre limitada e depen-
dera da prova de que o Estado criou expectativas
legitimas de forma inequivoca”.

NACIONALIDADE ADIADA, CONFIANCA QUEBRADA?
Um dos riscos das possiveis alteragdes a lei pode ser
a saida dos investidores do pais, através da venda
das suas participac¢des nos fundos, e para Joana
Torres Fernandes uma “saida em massa” pode ter
consequéncias juridicas e operacionais “muito gra-
ves” para os fundos, como pressdo sobre a liquidez,
suspensdo de reembolsos, venda forcada de ativos
em mas condic¢des ou até liquidagdo antecipada.

“Para o investidor, vender implica perder um
requisito essencial para manter o ARI, inviabili-
zando a renovacdo e o acesso a nacionalidade. Estas
situacdes podem também originar litigios com as
sociedades gestoras, sobretudo se houver alegacoes
de violagdo do regulamento, tratamento desigual
entre investidores ou quebra de expectativas legi-
timas”, aponta a managing partner da LVP.

Ainda assim, Rita Correia Nunes recorda que
0 impacto “concreto” de uma eventual saida de
investidores dependera da estrutura juridica e
financeira de cada fundo, do nimero de investido-
res envolvidos e da capacidade do fundo para dar
resposta a eventuais pedidos de cessdo ou resgate,
nomeadamente em func¢do da liquidez dos ativos
que integram a sua carteira.

Entre os principais riscos para os fundos envol-
vidos as advogadas apontam o incumprimento
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A incerteza ja esta

a levar alguns investidores,

e potenciais investidores, a
repensar planos de investimento
e a reputacdo juridica

de Portugal como destino
seguro para o investimento
estrangeiro pode ser afetada

ADVOCATUS.PT



de prazos de liquidez, a desvalorizacdo de ativos,
colapsos operacionais e a eventual responsabilidade
civil perante investidores.

“Para mitigar, os fundos podem rever regula-
mentos de gestdo, introduzir cldusulas de salva-
guarda de capital, criar periodos de lock-up mais
longos, negociar solu¢des consensuais e reforgar a
comunicacdo com autoridades e clientes para gerir
expectativas e evitar litigios”, aponta como solu¢des
a managing partner da LVP.

J& a associada da Paxlegal aponta os mecanismos
previstos no Regime da Gestdo de Ativos e segundo

ADVOCATUS.PT

orientagdes da CMVM, como periodos de pré-aviso
para resgates (notice periods), limites ao volume
de resgates por periodo (gates), comissdes de saida
ajustadas ao impacto na carteira (swing pricing ou
exit fees), constituicdo de reservas de liquidez em ins-
trumentos de elevada rotatividade (liquidity buffer)
e a suspensdo tempordria de resgates em situagoes
excecionais. “Estas ferramentas contribuem para
uma gestdo mais previsivel e estdvel da carteira,
protegendo todos os investidores, especialmente
em momentos de instabilidade normativa ou de
mercado”, acrescenta.
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E caso os fundos, enquanto entidades gestoras, preten-
dam tomar medidas contra o Estado ou obter compensa-
¢Oes as opinides dividem-se. Para Joana Torres Fernandes
amargem € “curta”, mas existermn mecanismos. Caso seja
possivel provar um dano concreto, direto e grave, cau-
sado por alteracdes legislativas imprevisiveis e lesivas, 0s
fundos podem intentar agdes de responsabilidade civil
contra o Estado, invocando a violagdo dos principios da
legalidade, protecéo da confianca e seguranca juridica.

“Em casos com investidores estrangeiros, a arbi-
tragem internacional ao abrigo de tratados bilaterais
de protecdo de investimentos pode ser uma via a
considerar, sobretudo quando estejam em causa
prejuizos relevantes e expectativas legitimas cria-
das pelo proprio Estado”, acrescenta.

Por outro lado, Rita Correia Nunes acredita que
néo é possivel, uma vez que os fundos podem ter
sido estruturados de forma a serem compativeis
com o regime dos Vistos Gold, mas nédo foram cria-
dos “exclusivamente” para esse fim. “Néo existindo
uma relacdo contratual direta com o Estado ou
uma garantia expressa de manutencio do regime,
é dificil invocar responsabilidade civil do Estado
ou direito a compensacdo”, assume.

Uma coisa é certa, caso as alteracOes a Lei da
Nacionalidade sejam aprovadas nos termos anuncia-
dos, os investidores que se considerem “lesados” podem

“Tanto se tentou mexer e
até acabar com o Golden
Visa que ainda hoje temos
clientes surpreendidos
quando lhes dizemos que
o programa continua a
existir. Portugal precisa de
previsibilidade legislativa

Se quer recuperar

a confian¢ca dos
mercados e voltar a
atrair investimento
qualificado”

Joana Torres Fernandes
Managing partner
da LVP Advogados
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intentar uma acdo administrativa junto dos Tribunais
Administrativos.

“Esta acdo administrativa visa impugnar decisdes
da Administracéo Publica que recusem ou prejudi-
quem o exercicio do direito a nacionalidade, com
fundamento na aplicagdo das novas normas. O funda-
mento central dessa agdo serd a invocagao da violagdo
do principio da protegdo da confianca e da legitima
expectativa, ambos consagrados no ordenamento
juridico portugués”, explica a associada da Paxlegal.

REPUTA(;AO DE PORTUGAL PODE FICAR AFETADA
A incerteza j4 estd a levar alguns investidores, e
potenciais investidores, a repensar planos de inves-
timento e a reputacgdo juridica de Portugal como
destino seguro para o investimento estrangeiro
pode ser afetada significativamente.

“A sucessiva alteracdo de regimes juridicos nos
ualtimos anos, com impacto imprevisivel em deci-
sdes ja tomadas por investidores, contribui para
uma percecdo de instabilidade legislativa. Essa
incerteza compromete a confianga dos investidores
no ordenamento juridico portugués e pode levar a
deslocacdo de capital para jurisdi¢cdes com maior
previsibilidade e consisténcia normativa”, assume
Rita Correia Nunes.

Segundo a advogada, a reputacdo juridica de
um pafs é um “ativo intangivel crucial” na atra-
¢do de investimento estrangeiro. “Quando essa
reputacéo é colocada em causa, os efeitos ndo se
limitam ao regime em questdo, mas estendem-se
a credibilidade global do pais enquanto destino
seguro e confidvel para aplicar capital a médio e
longo prazo”, acrescenta.

Também Joana Torres Fernandes defende que
a reputacdo pode ficar “ainda” mais afetada, uma
vez que considera que a perda de competitivi-
dade comegou antes desta proposta. “A exclusdo
do imobilidrio da ARI e os atrasos de mais de trés
anos na emissdo do primeiro titulo de residéncia
ja tinham retirado ao programa grande parte das
suas vantagens”, sublinha.

“Hoje, hd investidores a espera entre trés e cinco
anos pelo primeiro cartdo, mantendo investimentos
substanciais sem poder beneficiar plenamente da
mobilidade internacional. Alteragdes retroativas
e instabilidade legislativa transmitem uma clara
mensagem de inseguranca. Ndo se pode promo-
ver um programa e mudar as regras a meio do
jogo. Curiosamente, tanto se tentou mexer e até
acabar com o Golden Visa que ainda hoje temos
clientes surpreendidos quando lhes dizemos que
0 programa continua a existir. Portugal precisa de
previsibilidade legislativa se quer recuperar a con-
fianca dos mercados e voltar a atrair investimento
qualificado”, refere. B
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